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In cerca di rendimento ...

L'immagine ¢ tratta dall’articolo “In search of those elusive returns”, in The Economist, Mar 20th 2003
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Investimento e Speculazione — Valore o Prezzo?

«Una operazione di investimento e quella
_ _ che, dopo approfondita analisi, promette
THE rimborso del capitale ed un soddisfacente

| INTELLIGENT rendimento. Tutte le operazioni che non
= INVESTOR

rispettano questi requisiti ex ante sono da
considerarsi speculative»

(Graham, 1949)

Jealaw LS Bingds
Faender of The Tamesord ffmug
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Investimento e Speculazione — Valore o Prezzo?

«L’investitore non puo entrare nell’arena del mercato
azionario con una speranza di successo se non si dota
di armi mentali che lo distinguono per natura — e non
T per un’ affascinante ma illusoria superiorita — dagli
| INTELLIGENT operatori di mercato. Una possibile arma e rimanere
INVESTOR indifferenti alle fluttuazioni di mercato.

Thr deooie teort

i L'investitore deve negoziare in “valore™ non “in movimenti

o [ iprezzo

i (Graham, 1949)

Faender of The Tamesord ffmug

La nostra mente ragiona
«in VALORE» o in «PREZZO»?
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LE SCELTE IN CONDIZIONI DI INCERTEZZA

= Oggi e il momento delle “scelte in condizioni di
incertezza”

= Quali errori commettiamo SISTEMATICAMENTE
in queste condizioni?

SP500 | performance media annua| 3,95% 07/10/1999| 08/10/2019
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LE SCELTE IN CONDIZIONI DI INCERTEZZA

Richiamo di un “classico” articolo dei padri della
filnanza comportamentale (che si intitola “Scelte

In condizioni di incertezza: scorciatoie e
distorsioni mentali”)

Rappresentativita. Dlsponlblllta Ancoraggio.

Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases

Biases in judgments reveal some heuristics of
thinking under uncertainty.

Amos Tversky and Daniel Kahneman
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LE SCELTE IN CONDIZIONI DI INCERTEZZA

Rappresentativita. Disponibilita. Ancoraggio.

FACCIAMO ESEMPI CONCRETI

L MWIT O twrr? Con i fondi ho sempre perso
Non voglio rischiare

Obbligazioni sicurezza; azioni pericolo

Non voglio le azioni Cedola o rendimento?

Meglio un consiglio di un

parente o di un consulente?
He letto su internet che ...

Esenzione (agevolazione) fiscale
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Valuta quanto puoi resistere allo stress

1= In quale delle seguenti
affermazioni t riconosc di pii?

A, Bon ho wn precisoonzzonte
temparale di Irvestimento.
Praferizco rimanana libeso di
deciders In furizions dell andarmento
ded mencati.

B.Ladestinarions del mio Fisparmio
{obsettivl, arizzant! temparalidi
investimentao) mi & molfo chiara. ma
le scelbe di investimanto (litolie
fondi) prelerscs farle In funzlone
defl'andamento del mercatl

C.Ladestinarione del milo fspeimio
{obtetth, orizzant| temparalldi
inveslirmentad mi & moeflo chiara e le
i scelte di investimento non
dipendaono dall'andamentod| brese
perinds dei mercatl

B.M=glio investire nel Breve tarming,
mmirimizzanda | rischio & purtandia
&l un rendirmento positiva (eyitans le
pefndite)

2 - Adinizio del 2015 haiinvestito
P00 000 eiaro in un fondo
arlonario. Da Inkeie 2016 stal
perdando il 20%. In guale dalle
seguenti affermazioni ti riconosch
di pli?

BLMen mi precccupa, Unavolatilith
el 20% & frarmale per | metcat

azlgnar|, Forss & unoccasions
d'acquisto

BSono preaccupato, Vorrel non geer
assunto ouella posizionein
atlonario, Misonz lasciato
comincers dal promaolors eorg (b
sapevn) perdo del soidi. Mon vendo,
ma d'ora in pol basta azloni

L.5ano colpito emothvamente dalla
volatilita del mercatl azbonari
Pansavo che avre guadagnalo
qualcosa: Man 21a saluzlone glusta
par ma. Appenasiriprendanoin
poco | mercaly wando. Momwazlio
rimanens intrappolala relle azioni
come el 2007, guando ha comgsato
un titelo bancario ed he persa il 70%

D.Sono eccitato, quando | mercat]
hanno questi ribassi o sono sempre
grandl sccaslonl d sequlsta. He vists
prezzi “dasalde” per alcuni titall
azionari; vende il fomdo & vado subifo
Agamperaie | 1tall

3= Lancle dl una moneta. Quale
delle seguenti alternative
preferisci?

#.00 lanci consacufivi 5o viens
Testa guadagng 15-¢urd, So vigns
croce perda 10 euro

B. 100 lanci consaculivi, 3e viena
teata guadagno 100eur, sevene

crioce perdo 5 eurna

€. 10 lanci consecytiv. 56 viens test
guadagna & eurs, Se viene oroce
perdoTeurmn

0.1 sala lancio, 5e viene basts
guadagno 5 aurm, z& yiane Crocs non
perdo alcunchs

4 - Un esperto di cul mi fido mi ha
datto che & il momanto di
comperars titoli obbligazionari ad
alto rendimento (cosiddett] High
Yield). Mi ha spiegato che si tratta
di un investimento rischioso. In
quale delle seguenti altemative mi
rieonasea di pia?

AVl & cercars (n buon (itsla el
qualeimeestire, acquisendo tuliele
mformazion cheritengo necessarie.

B.Men millde dabie obbligaziani High
Yiald nonso che cosa siano.

C.Chigdo all'espedo s& Facguistodi
High Yleld & coerante con lmisl
abiattivi di investimenta ad il mig
arizzonte temporale

D:Chiadoall'esperto guantio rends
un'abbligaione ad alia rendimanto,
par poter deciders sulla basa di
numericearth

5 - Ho investito in un fondo

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria

bilanciato cirea 100000 suro ad
imizio anna, alla scadenza di titodi di
Stato che aveva in partafoglic (o che
nin ho quindi dancvatol, A fine
anno mi trovo un vakore pari a circa
T15.000 guro. Alla fine del primo
Urimestre dell'anno successive,
dopo un pericdo difficile per |
marcati, mi accorgo che il mio fondo
ha wn valore di 105,000 euro, In
quale dedle seguenti affermazionlmi
riconosco di pid?

ASto perdenda 10 000 eura, ran
sone soddistattio

B.5te gusdagnande 5000 eime, fnon
sono soddlsfatio

C.5b0 guadsenando 5 000 surg,
sonesaddisfatto

DLE' pass st troppo poct Lempo per

esprirnere un giedeia
sullimvestimanto

Acuradl Ruggers Bertell

N 703



e ﬁEdlCARETEMPo

= B 11 Sole Plus 20/2/2016 ...
. hanno partecipato 3.000

lettot1

EEDESTINAZIOME aet 1
IMVESTIMENTI nai 1831
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Numero | %
1) In quale delle sequenti affermazioni 1 Ficonosci di piti?

a. Non ho un preciso orizzonte temporale di investimento. Preferisco rimanere libero di decidere in funzione 464 | 1545
dell'andamento dei mercati

b. La destinazione del mio risparmio (obiettivi, orizzonti temporali di investimento) mi & molto chiara, ma le scelte 511 1 17,01
di investimento (titoli e fondi) preferisco farle in funzione dell'andamento dei mercati

C. La destinazione del mio risparmio (obiettivi, orizzonti temporali di investimento) mi & molto chiara e le mie scelte 1336 | 44 48
di investimento non dipendono dell'andamento di breve periodo dei mercati

d. Meglio investire nel breve termine, minimizzando il rischio e puntando a un rendimento positivo (evitare le perdite) 692 | 23,04
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2) Alinizio del 2015 hai investito 100.000 eura in un fondo azionario. Da inizio 2016 stai perdendo if 20%. In quale delle
sequenti affermazioni tf riconosa df pia?
a. Non mi preoccupo. Una volatilita del 20% & normale per | mercati azionari. Forse & un‘occasione d'acquisto
b. Sono preoccupato. Vorrei non aver assunto quella posizione in azionario. Mi sono lasciato convincere
dal promotore e ora (lo sapevo) perdo dei soldi. Non vendo, ma d'ora in poi basta azioni
€. Sono colpito emotivamente dalla volatilita dei mercati azionari. Pensavo che avrei guadagnato qualcosa.
Mon & |a soluzione giusta per me. Appena sl riprendono un poco | mercati, vendo. Non voglio imanere intrappolato
nelle azioni come nel 2007, quando ho comprato un titolo bancario e ho perso il 70%
d. Sono eccitato, quando i mercati hanno questi ribassi d sono sempre grandi occasioni d‘acquisto. Ho visto prezzi
“da saldo” per alcuni titoli azionari; vendo il fondo e vado subito a comperare i titoli

1.809
501

426

210

60,24
16,68

14,18

8,99
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4) Un esperto di cui mi fido mi hia detto che & if momento di comperare titoli obbligazionari ad alto rendimento (cosiddetti
High Yield). Mi ha spiegato che si tratta di un investimento rischioso. In quale delle sequenti alternative mi riconosco df piii?

a. Vado a cercare un buon titolo nel quale investire, acquisendo tutte le informazioni che ritengo necessarie 106 | 23,51
b. Non mi fido delle obbligazioni high yield non so che osa siano 690 | 22,97
¢. Chiedo all'esperto se I'acquisto di high yield & coerente con i miei obiettivi di investimento e il mio orizzonte temporale | 1.168 | 38,89
d. Chiedo all'esperto quanto rende un'obbligazione ad alto rendimento, per poter decidere sulla base di numeri certi 454 1 15,12

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria
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5) Ho investito in un fondo bilanciato circa 100.000 euro a inizio anng, alla scadenza i titoli di Stato che avevo in portafoghio
(e che non fio quindi rinnovato). A fine anna mi frove un valore pari @ circa 115,000 euro. Alla fine del prima trimestre dell anno
successiva, dopo un periodo difficile per i mercati, mi accorgo che il mio fondo ha un valore di 105.000 euro. In quale delle

sequenti affermazioni mi riconosco di pia?

3. Sto perdendo 10.000 euro, non sono soddisfatto 336 | 11,19
b. Sto guadagnando 5.000 euro, non sono soddisfatto 425 | 14,15
€. Sto guadagnando 5.000 euro, sono soddisfatto 853 | 2841
d. Epassato troppo poco tempo per esprimere un giudizio sullinvestimento 1411 | 46,99
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‘ 11 Sole Plus 20/2/2016 ...
... hanno partecipato 3.000 lettor1
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Il 44% del campione afferma: “la destinazione del mio risparmio
(obiettivi, orizzonti temporali di investimento) mi € molto chiara e le
mie scelte di investimento non dipendono dell’andamento di breve
periodo dei mercati”.

Di fronte ad una perdita del 20% da inizio 2016, il 60% dei lettori sostiene
di non preoccuparsi. Infatti, “una volatilita del 20% & normale per i
mercati azionari. Forse & un’occasione d’acquisto”.

Il 38% del campione di lettori risponde che, di fronte alle opportunita offerte
da titoli obbligazionari high yield, chiede al consulente “se I'acquisto di
High Yield é coerente con i suoi obiettivi di investimento ed il suo
orizzonte temporale”.

Sostiene il 46% dei lettori, di fronte ad una perdita significativa registrata
da un fondo bilanciato nel primo trimestre dell’anno, che & “passato
troppo poco tempo per esprimere un giudizio sull’investimento”.

Queste le risposte che hanno registrato le maggiori frequenze.

Un investitore perfetto, pianificatore finanziario,
consapevole dei rischi, coerente con gli obiettivi ed
gli orizzonti temporali prefissati.

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria 14



3 - Lancio di una moneta. Quale
. delle seguenti alternative
. preferisci?

A.1000 lanci consecutivi. Se viene
testa guadagno 15 euro, se viene
croce perdo 10 euro

B. 100 lanci consecutivi. Se viene
. testaguadagno 10 euro, se viene

. croce perdo 5 euro

. €. 10 lanci consecutivi. Se viene testa
. guadagno 6 euro, se viene croce '
. perdo1euro

. D.1sololancio. Se viene testa
i guadagno 5 euro, se viene croce non
. perdo alcunché

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria
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3 - Lancio di una moneta. Quale
. delle seguenti alternative
. preferisci?

Oltre il 49% ha scelto D (con un guadagno
atteso di 2,5 euro). Oltre il 21% dei 3.000
partecipanti ha scelto C (con un guadagno
atteso di ben 25 euro). Il 9% ha scelto B.
Dunque quasi 8 persone su 10 ha «buttato»
via» 2.500 euro CIRCA

(risposta A scelta dal rimanente 21%).

. D.1sololancio. Se viene testa ,
. guadagno 5 euro, se viene crocenon
. perdo alcunché 5

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria
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3 - Lancio di una moneta. Quale
. delle seguenti alternative
. preferisci?

A.1000 lanci consecutivi. Se viene

testa guadagno 15 euro, se viene

. croce perdo 10 euro g
CIRCA? Troppo rischioso ... infatti la probabilita di
avere un risultato negativo dopo 1000 lanci e pari ad
un numero con 11 zeri davanti (per I'esattezza 7 casi
su 100 miliardi). Con un intervallo di confidenza del

99% totalizziamo piu di 1581 euro. Veramente troppa
incertezza per i nostri deboli cuori? O e la nostra
mente che ci inganna?

. D.1solo lancio. Se viene testa ,
. guadagno 5 euro, se viene crocenon
. perdo alcunché '

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria
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IL RISPARMIATORE
RIESCE A
RICONOSCERE LA
DIFFERENZA TRA
SCOMMESSA E
INVESTIMENTO?

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria 18
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LA PAURA DI PERDERE | SOLDI ...

= 2550
rI
)
0
.:".-"'
r
]
L]
| 10
I
1000 13
1
it )
25
|
el M= M1 OW 3 = P pfp O U o=l e % O U e k] W o= P oWl e P il
L] O = OO0 e W 00 DR A WD O W e SF QO S WO N D AP
R T I R o IR A ) I - - S T T T RS TR = R T I S < - T R = o |
] 3E

.. FAPERDERE | SOLDI

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria 20



QUANTO COSTA
LA NON-CONSULENZA ?

Un consulente avrebbe fatto scegliere A:

risultato atteso 2.500 euro

Senza consulente 21% A:; 9% B; 21% C; 49% D:
risultato atteso 554 euro

| risultati del questionario sono stati commentati in:
Ruggero Bertelli, Doctor Jekyll and Mr. Hyde: Stress Testing of Investor Behavior, in Handbook of Investor’s Behavior

during Financial Crises, ELSEVIER, San Diego, California 92101.
E in Ruggero Bertelli, Il comportamento degli investitori durante le crisi. Che cosa insegna lI'esperienza degli ultimi 20

anni, in Banche e Banchieri, 4/2016.

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria
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"UN PORTAFOGLIO BEN
DIVERSIFICATO ...
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UN PORTAFOGLIO

PORTAFOGLIO 50% AZ 50% OBBL (espresso in EURQO)
(indici MSCI azionari equipesati: USA, EURO, EM, PACIFICO, EUROPA EX EURQ)
(indici JPM obbligazionari equipesati: BOT, GOV EURO, GLOBAL EX EURO)
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I comportamentt performanti

QUANDD E' MEGLIO INVESTIRE? _
(risultato di un investimento progressivo di 100.000 euro totalf#/02/2015 214,382

2500000
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I comportamentt performanti

Investimento di 100.000 euro complessivi negli ultimi 20 anni

Montante |IRR MaxDD |[maxTR
Investimento quando i mercati scendono 214.382,49 6,01%| -44,32% 28
Investimento quando i mercati salgono 141.196,60 3,83%| -52,56% 80
Investimento ogni mese 200.717,07 5,76%| -44,98% 29

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria
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‘ Le pertformance dei nostri portatogli ...

... hon le fanno | mercati.

LE FANNO
| NOSTRI

COMPORTAMENTI

Th “In search of those elusive
E el t returns”, in The Economist, Mar
CONoOmIis 4 d
20th 2003
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UN SEMPLICE ESEMPIO: I COMPORTAMENTI

Il comportamento de -.'

acquisti netti di azioni

Fonte: Ruggero Bertelli, || comportamento degli investitori durante le crisi. Che cosa insegna I'esperienza degli
ultimi 20 anni, in Banche e Banchieri, 4/2016
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UN SEMPLICE ESEMPIO: I COMPORTAMENTI

Fonte: Ruggero Bertelli, || comportamento degli investitori durante le crisi. Che cosa insegna I'esperienza degli
ultimi 20 anni, in Banche e Banchieri, 4/2016

S&P 500 (left) and cumulative net earnings (right)
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UN SEMPLICE ESEMPIO: I COMPORTAMENTI
I

Fonte: Ruggero Bertelli, || comportamento degli investitori durante le crisi. Che cosa insegna I'esperienza degli
ultimi 20 anni, in Banche e Banchieri, 4/2016

S&P 500 (left) and cumulative net earnings (right)
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UN SEMPLICE ESEMPIO: I COMPORTAMENTI

Fonte: Ruggero Bertelli, || comportamento degli investitori durante le crisi. Che cosa insegna I'esperienza degli
ultimi 20 anni, in Banche e Banchieri, 4/2016

S&P 500 (left) and cumulative net earnings (right)

2500
01/09/2007; 1.623,48 -
La linea verde indica guadagni e perdite
2000 i cumulati degli italiani che hanno seguito la
' disciplina
1500 F00.00
500 -300.00
01,09/ 2007, -594,06
o 800,00
= e o - o o M o wl = - B B Ty
3SR 38R EEa s8¢ 2§85
FaEIE sisIviEasiiacifasing
i Wi i - - b
{ o IR o (Y e R e S e R o (R e T o | o O a0 s == S == R = o o o O =0 O e (R
e SRR e—CNE MO SEL o NE SELL = BLY  -——CUSNET EARNENGS

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria 34



I investitore sa che cosa DOVREBBE fare ...

Valuation Confidence Index vs. S&P500
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I'esperienza degli ultimi 20 anni, in Banche e Banchieri, 4/2016
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Robert Shiller Valuation
Confidence Index.

La domanda posta — in sostanza —
e la seguente: ritieni che il
mercato sia sopravvalutato?
'indice rappresenta la
percentuale di soggetti che
ritengono

che il mercato NON sia
sopravvalutato. Quindi piu alto e
I'indice, maggiore ¢ la
confidenza sul mercato (il solito
S&P 500). Se il mercato non e
sopravvalutato e probabile

che cresca o (almeno) che non
crolli.

TEST DI VALORE

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria

35



I investitore sa che cosa DOVREBBE fare ...
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- o

| = _HIL
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i
[

Partendo dai dati del valuation index
sono stati costruiti 3 portafogli:

— un portafoglio “bilanciato” 50% azioni
e 50% di investimento monetario;

— un portafoglio “bilanciato” dinamico:
quando il VCI sale (ossia quando
migliora 'umore degli americani sulla
borsa) aumenta la percentuale di
investito in azioni;

— un portafoglio “bilanciato” contrarian:
quando il VCI sale (ossia quando
migliora 'umore degli americani sulla
borsa) diminuisce la percentuale di
investito in azioni.

Dopo che il mercato e sceso si apre un gap tra «prezzo e valore». L’investitore
lo intuisce: «Bisognerebbe comprare», si dice davanti allo specchio o sotto la

doccia ...
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... ma non riesce a farlo!

Buy on Dips Confidence Index vs. S&P500
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I'esperienza degli ultimi 20 anni, in Banche e Banchieri, 4/2016

Robert Shiller Buy-on-Dips
Confidence Index.

L'indice rappresenta la
percentuale degli intervistati
che si aspetta un “rimbalzo” del
mercato dopo un calo del 3%
in un giorno.

E un indice che coglie 'umore
sulla tenuta del mercato di
fronte a volatilita

eccezionali.

TEST DI PREZZO
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... ma non riesce a farlo!
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BUY ON DIPS INDEX PORTFOLIOS vs. BALANCED PORTFOLIO
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Partendo dai dati del BoD
Valuation Index sono stati costruiti
3 portafogli:

— un portafoglio “bilanciato” 50%
azioni e 50% di investimento
monetario;

— un portafoglio “bilanciato”
dinamico: quando il BoD sale
aumenta la percentuale di investito
in azioni;

— un portafoglio “bilanciato”
contrarian: quando il BoD scende
diminuisce la percentuale di
investito in azioni.

Osservando «i prezzi» l'investitore sbaglia: dovrebbe fare esattamente il
contrario di quello che pensa. Distrugge valore se segue il proprio istinto.
Crea valore se lo «governany.
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‘ Conclusiont

 QUATTRORUOTE

| VOLKSWAGEN SRR

LE NOVITA
DEL 2018

Ruggero Bertelli - Costi della non conoscenza finanziaria

39



‘ Conclusiont

J/ASCOFIND

Il contributo della consulenza
all’educazione finanziaria degli investitori

ROMA., 15 OTTOBRE 2019
Ore 15
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